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transfert. des-inscriptions sur le grand livre de '

la dette publique, ou du transfert des autres
effets sujets & ce mode de transmission, l'iden-
tite du propriétaire, la vérité de la signature
et celle des piéces produites; 3° a constater et
certifier le cours de toutes les négociations qui
s'effectuent par leur ministére; 4° enfin, & cer-
fifier les comptes de retour qui accompagnent
les protéts des lettres de change et les hillets
de commerce impayeés.

Ces attributions sont a peu prés semblables a
celles des courtiers, et I'on ne voit guére pour-
quoi les fonctions que remplissent les agents
de change ne seraient pas livrées & la libre
concurrence d'agents nen officiels. 11 n'y a rien
dans la nature des valeurs que négocient les
agents de change, que ces valeurs soient des
titres de dettes d'litat, ou des actions de com-
pagnies industrielles ou commerciales, rien,
disons-nous, qui nécessite 'intervention d'un
officier ministériel.

L'impossibilité ou se sont trouvés les soixante
agents de change, prés la Bourse de Paris, il y
a quelques annécs, de suffire a toutes les affai-
res et aux diverses fonctions que la loi a en-
tendu leur réserver, avait fait surgir dans les
abords du parquet un nombre trés-considerable
d'agents libres qui vendaient, achetaient et
{ransimettaient les titres avec autant de régu-
larite et de sincérité que les agents officiels.
Ces agents libres faisaicnt partie de ce que l'on
appelaitla coudisse, et leur activité, leur énergie
avaient imprimé un vif mouvewment d'accrois-
sement aux affaires qui se faisaient i la Bourse.

Les agents privilégiés ont réclame, la cou-
fisse a disparu & la suite de poursuites inten-
tées par le syndicat des agents de change, et
les affaires, d'antres canses, il est vrai, y con-
tribuant, sont tombées dans le marasme le plus
complet. Cependant, on avait reconnu l'insuffi-

sance du nombre des agents de change, et,
pour remplacer la coulisse qui s'en allait, ou
imagina d'adjoindre un assessewr & chaque
agent. L'assesseur était principalement chargé
de faire les opérations qu'avaient faites aupara-
vant les agents non ofliciels.

Le monopole dont jouissent les agents de
change a fait monter la valeur vénale de leurs
charges & des prix fabuleux : on en a coté jus-
(u’a deux millions et peut-étre au dela. Depuis
longtemps, ces charges étaient mises en com-
mandite et la société était représentée par un
gérant responsable, qui seul figurait sur laliste
des agents de change. Diverses difficultés s’e-
tant ¢levées entre ies associés, les tribunanx
se sont prononcés contre la légalité de ces
commandites. Une loi est alors intervenue pour
autoriser la formation de ces sociétés et régu-
lariser la position de chacun des associés. On
ne saurait trop regretter le vote de cette loi,
qui contribuera a porter la valeur des charges
a des sommes inouies et rendra trés-difficile la
renirée des fonctions d'agent de change dans
le domaine public. Micux edt valu doubler le
chifire des agentsactuels, et admettre ainsi un
plus grand nombre d'individus an partage des
béneélices qu'assurent ces fonctions.
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Les fonctions d'agent de change sont libres
en Angleterre : les agents qui s'occupent de la
négociation des valeurs publiques et actions ou
obligations de tout genre, sont appelés stock-
brokers. 1ls ont adopté un reéglement que cha-
cun d’eux est tenu d'observer scrupuleusement,
sous peine d’expulsion de la compagnie qu'ils
ont formée entre eux, et dans laguclle on peut
toujours entrer cn souscrivant 'obligation de
respecter le réglement et en déposant une cer-
taine somme pour cautionnement.

Ce systéme est plus favorable au développe-
ment du crédit public, que le mode suivi en
France. Plus un marché est libre, et plus Jes
acheteurs et vendeurs y affluent : moins un
agent est privilégic, plus il ¢prouve de concur-
rence, et plus il est forcé d'employer toutes
ses facultés, de faire appel a toute son énergic
et & toute son activite pour s'assurerles prolits
que comporte sa position. Nous ne dirons pas
que I'écart qui existe entre le cours des fonds
anglais et le cours des fonds francais, provient
en entier de la diflérence du mode d'exploita-
tion des deux marchés, mais nous avons la
conviction qu’avec un marché libre les fonds
francais atteindraicnt des cours plus ¢levés que
ceux d'avjourd hui. T. N. BiNarp.

GREANCE (LETTRE DE). Document par le-
quel un agent diplomatique prouve la realité de
son mandat. Ancune forme spéciale n'cst pres-
crite pour ceslettres, qui peuvent étre ouvertes
ou caclicl¢es; mais avant qu'elles n'aient ¢te
delivrees, lo ministre ou 'agent ne jouit, du
moins en droit, d'aucune des immumités atta-
chées a sa fonction. Les pouvoirs d'un agent
diplomatique peuvent étre généraux ou limiles;
mais, dans tous les cas, I'¢tendue de ces pou-
voirs doit étre spécilice dans le document qui
l'acerédite. Klilber (Droit des gens, § 193),
pense qu'aprés avoir délivré ses leltres de
créance, les actes de l'agent engagent son
pays. Ge point était bien autremcut vrai avant
I'invention du télégraphe électrique et la con-
struction des chemins de fer; de nos jours, il
n'est guere d'acte de quelque importance dont
les gouvernements ne se réservent la ratitica-
tion, aprés l'avoir inspiré jusque dans ses dé-
tails. Le télégraphe a certainement amoindri
les agents diplomatiques. M. B.

CGREDIT. S'il existe une puissance incon- -
testée, c'est bien la puissance du crédit. Qui
ne vante et n'admire son ponvoir merveilleux ?
Les voix sont unanimes surlout a reconnaitre
la large part qui revient au crédit dans le pro-
digieux développement économique de I'époque
actuelle. On est loin toutefois de s’entendre sur
les limites de cette puissance et sur la facon
dont s'accomplissent ses merveilles incontes-
tées. La vieille divergence d’opinions tonchant
la portée et le fouclionnement du crédit sub-
siste tonjours, et de temps en temps se repro-
duit avec nne vivacité nouvelle. Des économistes
d'une autorite bien légitime reveudiquent au-
jourd'hui encore pour le credit le pouvoir eréa-
teur, la faculté de multiplier les capitaux; la
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majorité des économistes et le temoignage des
faits paraissent lui assigner un réle moins am-
pitieux, une action moins vaste. !

Aux ouvrages spéciaux est réservée la tiche
de {raiter la question & fond; il est impossible,
cependant, de la passer ici sous si.lence. l} im-

rte, pour bon nombre des questions qui agi-
tent le présent, ‘de fixer nos idees sur les fonc-
tions primordiales et essentielles du crédit. C'est
1e crédit commercial qui doit nous occuper cn
premicre ligne: il etait le point de depart de
tout le systéme et il est aujourdjlml.cncor('z le
rouage le plus important du mécanisme fidu-
ciaire. Le credit commercial murquc_la troi-
sieme phase distinctive dans I'histoire des
gchanges. Voici d'abord le troc. En rctopr dur

roduit de sa chasse, de sapéche, desa }'ecoltc
qu'il cede, le vendeur — lIcs deux partis sont
¢ggalement vendeurs —recoil un p.l‘OdULF de va-
leur ¢gale ou i peu pres, et dont il croit nean-
moins pouvoir tirer plus d'avantages ou d’avan-
tages plus directs que du produit céde; que cc
soient des denrées qu'il consomme, des ma-
tieres premiéres qu'il travaillera lui-méne, ou
des produits qu'il réfrocédera, cqla ne tou.chc
guere & la nature méme de T'opération. Vient
encuite I'cchange par I'intermédiairve de lamon-
uaic. C'est toute une révolution. Contre Ic pro-
duit spécial dont il se dessaisit, le vendeur re-
coit un produit universet on plutot les moyens
de se procurer tels produil ou service ou jouis-
sance accessibles qu'il voudra. Les deux parlis
gagnent a ce changement: ilsn'ont plus besoin,
I"un d'offvir, Yautre d'accepter une contre-mar-
chandise déterminée; il suflit que lacquereur
posseéde, n'importe sous quelle f()rmc, la (‘,Olllll‘(‘.-
valeur de ce qu'il désire s'appropricr. La raison
concoit aisément les facitites larges ct nom-
breuses qui en doivent résulter pour les trans-
actions. Cependant, si, au temps du_troc, Ié-
change est impossible tant que celui qui vou-
drait acquérir la marchandise offerte ne possede
pas une contre-marchandise qui puisse direc-
tement ou indirectement convenir a lolfrant,
au temps des paicments monetaires I'échange
est encore ineffectuable si le demandeur est
hors d'élat de donner immédiatement a l'offrant
les movens d'acquérir des produits, des jowis-
sances ou des services d'une valeur équivalente.
Heurcusement intervient le crédit. Dans cetie
troisicme phase, le détenteur d'un produit a
céder ne demande plus, comme au temps du
troc, qu'on lui livrat cn retour le produit mémne
dont il a besoin, ou du moins un produil avee
Jequel il pourra se le procurer; il ne demande
pas non plus, comme au (Cmps de la ventc au
comptant, les moycus monétaires ou rlduclau'es:,

a l'aide desquels il puisse aussitot se reconsti-

tuer I'équivalence de la valeur cédée; il se con-

1. Le privcipal représentant de Popinion que notre
savant collaborateur croit devoir combattre est M. Ma-
cleod , auteur des Elemenfs of political economy ¢t d'un
Dictionary of political economy (Londres, Longmans
et C¥). La doctrine de M. Macleod est oxposee dune ma-
niére vemarquable dans ua onvrage lnhtl_I‘L: : Une Rgvo-
Tation en économie politique, on Ir,‘zpm'_f: (I(-I.v doctrines
de M. Macleod, pur Henri Richelot, Daris, (ﬂ!\![f'”'l"..
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tente de la perspective de recevoir aprés un
délai convenu le paiement de la dette contractée
euvers lui par I'acheteur. .

1l suffira désormais, pour qu'une opération
commerciale se fasse, de I'existence d'un senl
objet cédable; la contre-valeur peut avoir & nai-
tre encore. Précisons micux, par un exemple,
la dilférence essentielle entre les trois phases
ou régimes. Mon voisin, le cultivateur, a ré_-
colté cette année dix hectolitres de blé au dela
des besoins inéluctables de sa famille; je désive
les acquérir pour I'entretien de ma famille; il
s’en dcssaisirait volontiers contre un couple
de beeufs dont il a besoin pour labourer la
terre. Au temps du troc, pour que jobtienne
son hlé disponible, il faut que je posséde et
puisse livrer les beeufs désirés par le cultiva-
teur; au temps des paiements monétaires, je
dois posséder an moins la somme équivalente

*au prix des beenfs; au temps do credit, le cé-

dant se coutentera (et se servira trés-bien pour
son but) de la seule perspective que j'aurai plus
tard et lui livrerai cette contre-valeur: je la
tirerai probablement de la valeur méme qu'il
nie céde, en vendant, par exemple, avee profit
le pain fait du blé que je lui ai achete.
Les avantages du troisicme végime sur le se-
cond sont aussi manifestes que la supceriorite
du sccond régime sur le premier. Gelui-ci exige
pour toute opération commerciale la préscnce
simultanée cf la disponibilité immncdiate de deux
produils cédables et réciprogquement convoites;
I'autre ne demande qu'une contre-valeur géné-
vale en face d'un produil special; le dernier
enfin dote la contre-valeur {uture du pouvoir
d'acqueérir la valeur présente. A juste titl‘t_’ on a
donc dit du crédit qu'il escompte I'avenir. On
peut hardiment se dispenscrde discuter la these
de ). B. Say, a savoir: si un état social o per-
somne n'userait du erédit, ou toutes les aflaires
se feraient an comptant, vaudrait mieux que
l'organisme économique actuel o presque tout
fe monde donne et demande du crédit; est-ce
(que nous saurions imaginer un mouvement
¢conomique ou manquerait le ressort du cré-
dit? Le mouvement s'arréterait. Du jour ou l'é-
change cesse de viser uniquement a la satisfac-
tion des bhesoins directs et immédiats des denx
contractants, le crédit devient une indispensa-
Dhilite absolue. Telfils de paysan hérite un champ
A défricher qui devra le faire vivre; lel jeune
cominis, possédant l'activité, Tintelligence et
la connaissance des affaires qui en feraient un
hon commercant, veut ouvrir un magasin; tel
artisan, habile dans son mélier et assuré d'un
hon écoulement de ses produits, veut établir
un atelier: il est évident que si le paysan de-
vait payer comptant les instruments aratoires
et les semences dont il a besoin; le commls,‘les
marchandises qu'il veut écouler; I'industriel,
la maticre premiere qu'il doit travailler, I'ex-
ploitation agricole du premier, I'é¢tablissement
commercial du second, la fabrication du troi-
siéme deviendraient purement impossihlr_xs‘ 1l
leur faudrait de Iargent pour cominencenr a tra-
vailler, et il faudrait avoir travaillé ponr ¢n pos-
seder. Le credit seul permet de franchiv ce
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cercle vicieux. C'est encore au crédit que nous
devons I'intermédiaire, qui joue un role si im-
portant dansle mouvement des transactions, soit
en rapprochant l'offre et la demande, soit ey
réalisant dans l'industrie des échanges le prin-
cipe de la division du travail, dont les eflots
sont si grands par rapport a la production. Sans
crédit, I'intermédiaire est impossible dans la
plupart des cas. Le meunier dont toute la for-
tune consiste dans la paire de roues qui travail-
lent,la chute d’eau qui les fait mouvoir et Ja
cabanequiles abrite, ne saurait, avecla mej lleure
volonté du monde, payer au fermier le blé qu'il
transformera en farine, avant que celle-ci ne
lui ait été achetée et payée par le boulanger; le
boutiquier qui se charge de mettre i Ia portée
des chalands citadins les toiles fabriquées dans
telle manufacture lointaine, ne peut en donner
la contre-valeur au fabricant, avant d'avoir lui-
méme' vendu ces marchandises et en avoir
touché le prix. Or du moment que le crédit
est 1nd1§pensahle dans certains cas, il devient

Souverainement nécessaire dans d'autres ; tout

s en.chalne dans le mouvement économique. Le

cultivateur qui ne sera payé de son bl¢ que

d’ici en trois mois, ne peut pas acheter au
comptant le bétail qu'il doit acqueérir dans I'in-
tervalle; le fabricant de drap qui crédite le
confectionneur, devrait chdmer si, pour se ré-
approvisionner en laine, il lui fallait altendre le
paiement du confectionneur: il achétera, Jui
aussi, & crédit. Il en sera de méme de ceux qui,

Qans les cas précédemment cités, ont pourvu
a crédit le cultivateur qui voulait défricher, le
commis et l'artisan qui voulaient s'établir, et ne
pouvaient absolument le faire sans l'aide du
(_:ré(_lit. Ainsi, le crédit tantot donne naissance
a l'industrie et au négoce qui ne pourraient
pas se produire sans lui, tantot il en prévient
larrét, le ralentissement ; comme résultat ge-
neéral, la différence n’est pas grande. Dans 'une
et dans I'antre occurrence, le crédit multiplie
Ia faculté productrice et consommatrice de la
société; il accélére, en la facilitant, 1'activite
des échanges et ainsi la multiplie.

) Aq fond, le mot crédit repond donc aujour-
d’hui encore a ce qu'indiquent I'étymologie ct
la nature des choses, a ce qu'était sa destina-
tion primitive. Pour faire du crédit, il faut avoir
conflance. Confiant dans le bon vouloir, dans
la loyauté, dans le savoir-faire de l'acquéreur
et subsidiairement dans la justice qui, au be-
soin, protégera mon bon droit, j'accepte une
opération de change i longue date : je consens
2 me dessaisir de ma terre, du produit de mon
industrie, de mon capital, en retour d’'une
contre-valeur que je recevrai seulement apres
un laps de temps plus ou moins long. Cette
contiance constitue 1'essence méme du credit.

- Lereste n’est qu'accessoire. Le billet debanque,
I'escompte, 1a lettre de change elle-méme, ne
sont pas des éléments constitutifs. Durant |o
moyen ige, des opérations de credit trés-im-
portantes et a de longues dates se faisaient
sans l'intervention de tous ces moyens, sans
méme laisser la moindre trace écrite , aujour-
d'hui encore, les producteurs et les marchands
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‘usses qui fréquentent la grande foire de
_Nowgorod se font des crédits de douze
‘(j:t au ddelé sans dresser le

e crédit, et pour cause : fort souv, i

savent ni lire, ni écrire. Ce que, dan%ﬁ;ﬁlsé{;‘f

¢conomique plus développé, nous appelons Jog

Instruments de credit, peut faciliter et acee

lérer le fonctionnement du crédit, mais n'er;

change point la nature. En remettant & gy

vendgux: une promesse de paiement écrite il
. €st, & bien des égards, mieux assuré qu'il },e

Ig serait par la promesse verbale ; de plus, Je

titre accroit la facilité pour le créancier'de

transférer la créance. Mais la nature de 'opé.-
ration change-t-elle parce qu'elle a été cop.
signee par écrit? Ou change-t-elle parce que
le vendeur s'est dessaisi du document qui cop.
state sa créance sur I'acheteur? Pour répondre
nettement, dans le sens négatif, il sufflit de
bien saisir la nature de ce transfert et de 1'es-
compte.
Nous avons dit que donner du credit, c'est
consentir & attendre la restitution oun la con-
tre-valeur de la chose cédée - immeuble, mar-
chandise, argent, service, etc. Mais souvent le
vendeur n'est pas en mesure d’attendre; il sub-
st,!tuera a sa place quelqu'un qui le peut faire -
Nimporte que ce soit un créancier a luj qu'it
Paiera avec la lettre de change, ou un capita-
liste qui a de I'argent oisif et achéterala créance
pour profiter de I'intérét, ou un banquier qui
m_: de I'escompte son métier. Ce dernier peut
lun-;néme ne pas étre en état d'attendre jus-
qu'a I'échéance : il se déchargera de son porte-
feuille sur la banque ou il réescomptera les
valeurs escomptées. Le banquier et plus encore
la banque publique sont particuliérement en
état d’attendre, autrement dit - ils peuvent ac-
corder beaucoup de crédit, puisque c'est leur
office précisément d'utiliser — en Je recueil-
lant par le dépot, le compte courant, etc. —
l'argent d'attente, le capital naissant ou mo-
mentanément inemployé et partant disponible,
On le voit aisément : dans tout cela, il y a ac-
célération manifeste du mouvement économi-
que, et cela est d'une portée immense, parce
qu'un capital retourné trois fois I'an peut ren-
dre le méme service qu'un capital triple re-
tourné une seule fois. Mais il n'y a dans cette
circulation ou dans I'escompte de Teffet de
commerce aucune création de capitaux; toutes
ces opérations de crédit ne multiplient les ca-
pitaux autrement que dens le sens ol une
rotation accélérée multiplie les services dc la
machine.

«Mais la bank-note!» réplique-t-on. « Le
billet que me délivre la banque, avec lequel
j'opére tout aussi bien qu'avec n'importe quelle
autre valeur, sans qu'aucune contre-valeur soit
pour cela immobilisée, n'accroit-il pas de tout
son montant Ia masse des capitaux? Ii en est
de méme, ajoute-t-on, dela traite; sans que la
libre disponibilit de la marchandise achetée
ou de I'argent emprunté en soit le moindre-
nent atteinte dans la main de l'acquéreur ou de
I'emprunteur, le créancier (vendeur ou pré-
leur), sous certaines réserves, se sert de I'eflet

Nijnj.
S 1 mojg
moindre Instrumep

omme il se servirait de la monnaie ou de toute
gutre valeur qu'il awrait obtenue : il y a de_u.\
eapitaux au licu d'un en mouvement; donc, il y
s augmentation des capitaux. » L argumentation
. est spécieuse. Arrétons-nous, d'abord , au billet
de banque qu'on invoque tout parlicuhe;emem
comme preuve dc la puissance créatrice du
¢rédit. Qu'il nous soit permis de rappeler ce

ue nous avons dit a I'article Banque sur la
pature vraie des fonctions que remplit le billct
dans l'escompte, la voie d'émission la plus

* pabituelle. Nous y avons démontré qu'en sub-

gtituant ses billets, faits en coupures commodes
et généralement acceptés, a la lettre de change

¢ dont le montant fort variable et les signatures

relativement inconnues restreignent la circula-
pilité, la banque monnaye tout simplement la
Jettre de change; elle rend plus aisément trans-
férable et plus circulable la promesse de paie-
ment que je détiens : elle transforme 1'effet

_ pominal en effet au porteur. Est-elle seule i

opérer cefte transformation? Aucunement. Tous
les jours il arrive dans le petit commerce que
Taclieteur, au lieu d'un seul billet de 300 fr.,
montant de son acquisition, souscrit dix billets
de 30 fr.: le créancier s'en servira avec une
facilité plus grande pour les menus sqld_es i
régler, 1d ou sa solvabilité ou celle du débiteur
les feront admettre  peu prés comme monnaic:
En rendant ainsi les titres qu'il signe plus aiseé-
ment transmissibles et circulables, le débiteur
effectue sur une échelle restreinte et d'unec
maniére imparfaile ce que fait la banque en
me donnant dix billets de 100 fr. a la place de
ma lettre de change de 1,000 fr. Mais ce billet
de banque que je préfeére i la lettre gle chan_gc,
parce qu'il la depasse en faculté circulatoire,
c'est-a-dire dans une qualité extrinséque, nc¢
peut évidemment avoir des vertus intrinséques
autres que celles possedées par le documept
qu'il remplace. L'hypothése qui voit dans I'é-
mission du billet de banque une création de
capital, ne saurait donc se¢ soutenir, & moins
qu'on n'attribue cette faculté a I'effet de com-
merce lui-méme. On l'essaie. Il suffit cepen-
dant d’envisager de plus prés le fonctionnemegt
de la lettre de change pour s’apercevoir qu'il
y ala une forte dose d’erreur ou d’exagéra-
tion. A est coutelier; il vend pour 20,00_0 fr.
de ses produits & B, le quincaillier, qui, au
lieu de verser les 20,000 fr., donue la promesse
écrite de les payer d'ici 4 trois mois. Pou}'qum?
Parce que B aura besoin de ce délai pour
écouler la marchandise et reconstitucr le ca-
pital qui vient de lui étre livré sous forme de
couteaux et d'articles analogues. 1! en est dc
méme des 100,000 fr. qui seront prétcs en
espéces a tel fabricant, soit pour achat dq ma-
tiéres premiéres, soit pour payer les ouvriers,
et qu'il remboursera sur le prix de la vente de
ses marchandises. Loin de doublerles 20,000 fr.
ou les 100,000 fr., la lettre de chunge atteste
plutot que pour le moment cette somme n'existe
pas méme une seule fois comme capitel, daps
le sens comniercial du mot : comine valeur dis-
ponible et instrument d'affaires. Mais en ‘att‘e_st
tant aussi que le capital sera reconstitu¢ d'ici
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i trois mois, la lettre de change, soit qu'elle
circule avec endossement jusqu'a l‘échéargce,
soit que la banque en 1'escomptant lui substituc
ses billets, permet de rémobiliser aussitot dans
un certain degré et selon les circonstances le
capital crédité. Ainsi, la lettre de c‘hauge,. si
je la garde en portefeuille, est un snmp]e titre
de garantie; si je la mets en circulation, ell_e
empéche la disparition mementanée d'un capi-
tal, son immobilisation plus ou moins entiére
pendant le deélai qui s’écoule entre la décom-
position et la reconstitution de ce capital. Dans
'un et dans I'autre cas, on ne voit pas la trace
d'une création de capital, d'un nouveau capital
qui serait venu s'ajouter aux capitaux existants.
En voici une preuve palpable : le jour ou le
capital momentanément immobilisé sera recon-
stitué et pourra rentrer dans la circulation, le
jour ou le quincaillier vient régler sa dette en-
vers le coutelier contre remise du billet par
lui souscrit, le prétendu capital dont ce billet
est censé avoir auginenté la richesse nationale,
s'évanounit. Que A déchire la lettre de change
ou qu’il la rende, le prétendu capital crée
n'existe plus nulle part; il n'y a au bout de
I'opération que l'ancien capital reconstitué et
accru, selon I'occurrence, des bénéfices que
son emploi dans cette opération a pu produire
et dont la répartition entre débiteur, créan-
cier,.etc., n'a pas a nous occuper ici.
Mettons toute une suite de lettres de change
2 la place d'une seule, et l'évidence de ce fait
ressortira mieux encore. Je suis cultivateur et
viens de vendre, le 1°¢r février 1863, pour
10,000 fr. de blé que le meunier me paiera le
30 avril prochain; j'y compte, et m'en vais
acheter du~bétail pour 10,000 fr. que je m'en-
gage & payer d'ict a trois mois; I'é¢leveur-
cultivateur fait acquisition d'une batteuse mé-
canique qu'il entend payer au 30 avril avec
le prix du bétail vendu; le fabricant de' ma-
chines, pour alimenter sa production, fait ve-
nir pour 10,000 fr. de fer acheté a 90 jours
de crédit. Voila quatre lettres de change sous-
crites le 1¢r février et payables toutes le 30 avril ;.
chacun des créanciers dispose librement du
titre qu'il posséde et qui, dans ses transac-
tions, peut lui rendre le méme service que s'il
en possédait la valeur en marchandises ou en
espéces monnayées. Cela autorisera-t-il a pre-
tendre qu'il a été créé quatre capitaux de
10,000 fr.? Voyez plutot! L'échéance arrive. Le
marchand de grains, par la vente successive
des 500 hectolitres de blé qu'il m'a achetés,
a reconstitué les 10,000 fr. dont je I'ai créd_ité;
il me paie. Ces 10,000 fr. servent le meme jour
4 payer ma dette envers 1'éleveur-cultivateur,
la dette de celui-ci envers la fabrique de ma-
chines agricoles, la dette de celle-ci envers le
producteur de fer: ainsi cet unique capital cf-
fectif — les 10,000 fr. d'espéces ou de pa-
pier rentrés par la revente successive du blé
vendu au meunier — aura aunéanti en unc
heure de temps les quatre capitaux de 10,000 fi.
que nos quatre lettres de change avaient crées!
Or, si la création du néant est diflicile a ad-
metire, la raison se refuse tout autant a ad-
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mettre la disparition instantanée et absolue de
choses- créées. En réalité, on n'a anéanti, le
jour de.I'échéance, que quatre attestations. qui
n'avaient plus rien a3 attester, parce que les
dettes dont elles faisaient foi ont cessé d’exister.
Le méme raisonnement ne s'applique-t-il
pas au billet de banque? A I'échéance de la
traite escomptée, les billets émis 4 cet effet
feront retour & la banque; il ne restera pas
dans la circulation la moindre trace du capital
qui avait été « creé » par leur émission! De plus,
cette disparition — preuve non moins évidente
de Yineffectivité des prétendus capitaux créés
par le crédit — ne laissera pas le moindre vide
dans la fortune de la société. Disons mieux: si
les effets de commerce, les Dbillets de banque
et les autres instruments de crédit étaient du
capital plus ou moins autonome et aceroissaient
les instruments du travail, on ne saurait trop
se féliciter de lenr multiplication; ne serait-ce
pas augmenter les moyens du progrés et du
bien -&tre général? Ainsi raisonnent effective-
ment bien des théoriciens et beaucoup d'a-
venturiers qui prétendent enrichir la societé
en I'inondant de signes de valeur. La théorie
rationnelle et la pratique raisonnable en jugent
tout autrement. A leur avis, le progres consiste
non dans Ia multiplication, mais dans la dimi-
nution, presque jusqu'd la suppression, des
instruments de crédit. A une époque peu éloi-
gnée encore, peuples et gouvernements esti-
maient que la richesse se mesurait sur la quan-
tité d’espéces métalliques dont un pays dispose,
que la circulation est d'autant plus normale
que la monnaie est plus abondante; qui pré-
tendra encore aujourd’hrui que ce soit un avan-
tage pour la France d'avoir quatre milliards
d’espéces métalliques en circulation? Tout le
monde reconnalt plutot que bénévolement elle
perd ainsi beaucoup sur 'Angleterre qui n'en
posséde que le quart peunt-étre, et fait avec ce
quart infiniment plus d'affaires que n'en fait la
France. Relativement, la masse de billets de
banque et de traites en circulation est de méme
beaucoup plus faibleen Angleterre qu'en France.
Cette difference constitue-t-elle un désavan-
tage pour I'Angleterre? C'est, au contraire, un
p}'ogrés que la France aimerait & s’approprier.
q est qu'a mesure que se propage et se conso-
lide le systéme des comptes courants, des
chéques, du clearing-house, 'emploi des bil-
lets de banque et des lettres de change dimi-
nue forcément et heureusement. Qu’en conclure
sinon que I'effet de commerce, le billet de
haqque, ne sont que des instruments de trans-
action, qui peuvent étre remplacés par des
moyens plus perfectionnés, ou desquels un or-
ganisme supérieur parviendra & se passer en-
tiérement? i
L'escompte n'est pas, & la vérite, la seule
voie d'émission. «{l y a notamment, nous dit-
on, les avances directes, ou la banque, sans
fiemanq?r aucune contre-valeur en rctour, sans
;mmqhmser un capital correspondant, pourvoit
le client d'instruments de travail, fait surgir
par le c;édit qu'elle donne, des capitaux la ou ii
n'en existait guére. » C’est ne voit que la moi-

tié de ce qui se passe. Les hillets que

que émet par la voie des avances girecltz;, f,ﬁ'
plen toutes les apparences d'un capital propr t
ils rendent au credité le méme service quee:
un capitaliste lui et fait le prét en ‘esp(-:cessl
ou que si le producteur lui edt fait I'avance d’
la matiéxe premiére qu'il achétera, pour cxere

cer son industric, avec les billets que 1;

banquc lui a prétes. Mais qu'est-ce que la bap.

que fait autre chose si ce n'est de se substj.
tuer & ce producteur, gue de devancer poyr
ainsi dire I'opération de I'escomple ? Supposong
que le tanneur A & qui B, le cordonnier noy.
vellement établi, veut acheter du cuir, sqy
d’avance que B est en faveur auprés ;le la
banque, qu'elle a confiance en lui, et, par con-
séquent, escompterait volontiers le billet qu'il
aurait souscrit; en ce cas, 4 n'lésiterait certeg
pas & fournir a B le cuir & crédit contre un bil-
let qu'il irait escompter 4 la banque. L'opération
rentrerait alors dans la catégorie ordinaire deg
opérations commerciales ol — nous croyons
1'avoir suffisamment démontré — ni le billet 3
ordre, ni la lettre de change ne « créent » rien,
Le cash credit, tel que 'accordent notamment
les banques d'Kcosse et les banques d'avances
en Allemagne, n'est donc, envisagé de prés
qu'une opération d’escompte retournée ou ani
ticipée. Que B fournisse A & crédit et aille en-
suite demander a la banque, en escomptant
I'effet signé par A I'argent de sa vente; ou que
Ia banque préte cet argent 4 B lui-méme, qui
achétera comptant chez A :la masse de capi-
taux actifs n'est pas plus accrue dans ce cas-
ci que dans celui-la. Dans I'un et l'autre cas,
I'argent d'attente, représenté par les billets de
banque, se substitue & un capital (celui de 4),
qui ne sait pas attendre, et le préserve de
I'immobilisation méme momentanée. Faut-il dive
maintenant que les « billets de complaisance »
(qui, ne reposant sur aucune opération sérieuse,
semblent, en effet, aux veux du vulgaire, créer
des capitaux a volonté, ne sont pas des instru-
ments de crédit, mais tout au plus des engins
de filouterie?

Nous n'avouns pas une opinion de beaucoup
meilleure d'une autre « opération » ou d’habiles
industriels et des négociants dans I'embarras
paraissent également multiplier a gré les capi-
taux au moyen du crédit; il s’agit des avances
que la banque fait sur nantissement de valeurs.
Nous ne croyons méme pas — ainsi que nous
I'avons exposé & l'avticle Banque — que ces
avances soient de l'office de la banque; elles
rentrent plutdt dans la spécialité du mont-de-
piété. Ces avances peuvent parfois avoir leur
bon coté; mais le développement qui leur est
donné aujourd’hui, les fait sortir du domaine de
I'économie politique. On sait jusqu’ou quelques
spéculateurs actifs onl poussé en ces der-
niéres années ce mode d'empranter. On a
100,000 fr. en portefeuille et on achéte de la
rente; oun lapporte & la banque, qui préte
c_ontre leur depét 80,000 fr. On achéte des ac-
tions pour ces 80,000 fr. et on les engage &
Ia banque pour 60,000 fr. On rachéte pour
60,000 fr. de valenrs, et on les rengage pour
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000 fr., avec lesquels on achéte encore des

B rivera ainsi & acquérir

3¢, Grace a ces manceuvres, le « crédit » pa-

bail bien multiplier les capitaux dans la main  parce qu'ils sont inoc
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i cotte création de capitaux ' en
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si, pour donner beaucoup d_e crédit,
de beaucoup de capltamz qui
vent attendre, il devient de toute neces-
gﬁg‘ pour obtenir un large développement :iiu
crédit, de faire entrer et resyectwement e
retenir dans la circulation active tous les ca-
pitaux formés ou en voie de formation qui,
cupés, peqveut se sub-
stituer partout ou il en est besoin, aux capl-
taux engagés qui ne savent pas 31ttendre, ¢ e]st-
i-dire simmobiliser. Attirer 2 elle tous est
capilaux non encore placés ou m'omen‘tanémen
oisifs, les attirer & elle par ]a caisse d épargrlxe,
par les dépots, les comptes ct_)uruuts ; etc.,'l es
employer ensuite a dégager, i rendre mobiles,
les capitaux engagés qui ne veulent pas entrg_r
en repos : voila ot doit tendre la banque, pri-
vée ou publique, libre on mgmopohsée , si e}le{
yeut remplic son but d'institution de crédit;
voila la seule voie saine et heureuse dans la-
quelle le crédit doit se développer et progres-
ser, ou Ses services promettent de devenir de
jour en jour plus nombreux et plus m}portnntS.
On peut le voir i larticle Banque : SOUS tous
ces rapports, l'organisation des etab.hsser_r}ents
de credit, la législation qui les réggt, lz;mser}t
encore, dans la plupart des pays, bien a dési-
yer; c'est Ja que Ja loi et que l'initiative pruéee
peuvent enormément faire encore pour le de-
veloppement du crédit.
e nous venons )
mgxft q(\ilu crédit commercial, s'applique de

attendre;
encore a la banque. On il faut disposer
300,000 fr. de valeurs
I . un capital de 100,000 fr.; on pourra méme
¥ c:s posséder on mavoir pas débourse un

ul franc, si le prgmier achat a été fait a cré-

eurs qu'on engage

s 'emprunteur, lui en créer toujours de nou-
{Jes. Mais sans examiner si ce semblant est vrayl
y et il ne 'est guere—on peutse demander:

fictifs? Nous €n

i { autant qu'ailleurs, 1@ progression,
ﬁrt%lt]re ratiomgle et eﬁectu:'e, doit ;Etrc
portionnelle et se composer d’un enchaine-
qent successif de Causes etd effets. 1l faut qq_el
arbre soit planté, quil ait pris racine, qlil
avant qu'on puisse raisonnable-

edi tester

_ce peut-étre ravaler le orgdxt‘, con >
e pet sa puissance? Ceci est assure-
dans nos pensees; cgla n'est pas non
plus dans les observations qul pgéc_édent. s
Le crédit supprime, pour ainsi dire, les dis-
tances dans le temps, c'est-a-dire les att_ent_es
forcés; il assure 12 continuité
au mouvement de la production et de la con-

somimation; d'autres fois, on I'a vu plus haut, 4o dire asscr longue-

A is purement impossible sans ) i Bk e
'E!“s afidle, ilnm:rgdit Le service que le cre- méme 3 toutes les autres fdre Tofosod
e el ¢ la co.mmunauté gconomique  tions que le crédit peut prendre.

a

e aras d, assez intense pour que ses pas a nous ar‘réter sur ce_q}1 Onl)agt[:;i‘sleelf ;:}1::-
O i 1gr:m l’u:Schaleureux n'aient pas a  dit public; c'est aux arncs:ons Ghes o pes
o o o lui d’autres titres a la recon- runts, que nous en esq&n OE e dana
.am_hntlonner M iété moderne OU Son rolea et I'historique. 1l suffira )S‘ i dis’tingue
e an P 11a Soginent jusque-la inconmu. 1l son essence, le crédit -p“‘l u:en A
Pise. dévergglgreille supréme : il produit le guére dn crédit prive; lu V(‘)lir qpui 20 N
T voment stuel. Le mécanisme acono-  peut pogséder aucundpo Yol e plus
E?rlll:gg:xi; ggzipété né paratt s'arréter, ne sle hél“gnl’tinéti ixlr?d ‘lllatnl;::'en . gegt ootion é'l‘Etat e
i ; 'é e e ’, R 3

ral:; ltltse(::ﬂ?l: Sigggi}gree’, (<11‘|11‘;iil E?gll;{iuqsue ra- %‘;rgent qui existe quelque part. Si Y'emprunt
;l%mé; I'activité de la production et de la con-

ommation €s d'u ])ays al autre, plus vive et non enco ngages
c re € y
5 t, n » 1u y

¢ il atli sore des capitaux mal
e le cre-  s'il atlire tout au p}us encore :
e it pl\ﬁc&?éogggélzgfg 1(1111\: un mot, €ngages, ¢'est-a-dire Qumz tfaggrl:rpﬁl g;gdﬂgz_
oY st gy d moteur de notre activite  tive pour le Qropnet_alre‘ D el
o - le,gr:m rvice immense rendu nauté économique; Si les capl o
e mi el u1n ?Cmoral de la société. centrés dans la main dn Trésor sovice gﬂectif
T esnl m;ternq ueler des pouvoirs imagi- d'une maniére rationnelle, aué dsirter fgonie]
ﬁg}l‘,}sb‘;ﬁ? mloinyd"lz]\gcro\tre Putilité du crédit, Z?Te\?igle gigfr%le:v :;;):sul: ifstrum% R
L] _' ) - " ? ) 3 . ) e
o v1cxem‘1ent sou:ex:it;[f“ssix;gglgéﬁeaux con- de progr‘é:s ponr la cgn;lm;l:\;;\:itlee, Slgc?n??nt
‘1.\Tous n,avonf Press w'exigent 13 consolidation ~ temps Gu 1} fournit un (z‘ement 5 e
gitxlzn;é‘?gltgggeientqdu credit. Parmi les plt}s a gtisr %z;[l)llltlz:;\t( grlxuiex‘:x‘;) sl plﬁs A g
: re ' y
irjgedir?ep?es z;:\)lje:s,titt;g‘-nu:fe ‘h?oor?r?: lggir;(l);?irgr? , gae~ en dehors de la circulation. Mais quand, par
) H

B ¢ S pl‘lmes,
i taux d lnterét ele é,
Taﬂtlssﬂllt le cx (‘)a]i(ll‘el contre la mauvalse foi 1 attrait d'un ta v ae

formation (épargnes)

i ¥ & ¢ du golt artifi
e o e heinhe 1iDE matiere d'in-  ou simplement ; - - Talea de 12
du febiients unglmF hbera]mi:‘:tant i chacun  cité chez toutes les classes ptO“:n]rume plus
dustrie et.de commerce, Per hausse ot de la baisse, I'Eitat emp

sutiliser ses facultés et de faire valoir ses ptr(‘)-
duits lc mieux qu'il pourra; Ta facilite ct ia
sireté des communications ; un r‘e}gu‘ne mo;
nétaire rationnel ct Joyal- hogs.nmsxst?rfl)_lrll_;
(ue sur un geul point: St crediter veut dire

que ne comporte , dans un moment dorr:lr;{z :3 rlxa:
quantité des capitaux non gngaﬁéi :r?s st
¢ i ¢ st — :
oés: quand il amene ainst’ C uen
%*s? fo’rgée __ Dien des capitaux 2 se dégager
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des placements agricoles, industriels, com-
merciaux et autres ou ils concourent au mou-
vement économiquc général; quand les ca-
pitaux ainsi arrach¢s d leur fonctionnement
naturel et utile, sont employés par 'Etat — et
c'est hélas! la majorité des cas — 4 des deé-
penses improductives (constructions de luxe,
armements excessifs, ctc.), ou destructives
méme (expéditions et exploits de guerre):
alors le crédit public devient un véritable
(léaun. N fait du tort & la génération présente,
en lui enlevant ses instruments de travail et
de production ; il écrase les géncérations a ve-
nir par la surcharge d'intéréts qu'il leur légue
a perpétuite; il a, au surplus, le dangereux
avantage de faciliter des entreprises de guerre
et autres, desquelles I'énorme codit ne consti-
tue pas encore le plus grave inconvénient.

Le méme danger existe pour uu autre geare
de crédit anquel notre époque a donné un im-
mense développement, et qui tient quasiment
lc milieu entre le crédit privé et le crédit pu-
blic; on pourrait l'appeler le crédit d’entrepri-
ses. ('est aux grands travaux d'utilité publique,
aux vastes entreprises industrielles, commer-
ciales et autres qu'il s'applique de préférence;
il y rend des services incontestables et éten-
dus. 1l convient toutefois d'écarter, i ce sujet
encore, un malentendu quin'a pas peu contri-
bué a faire exagérer le role du crédit, a faire
croire au pouvoir magique de ce dernier. Tous
Ies jours on vous dit : (“est au crédit que nous
devons la construction des chiemins de fer, le
développement de lamarine d vapeur, les vastes
exploitations miniéres, les immenses usines et
manufactures, et d'autres entreprises plus ou
moins grandes, qui font 'orgueil et la prospe- -
rité du dix-neuviéme siécle. ll faut s'entendre.
Lorsque une compagnie se forme et réunit,
par la création de 2,000 actions de 5,000 fr.
chacune, un capital de 10 millions devant ser-
vir 4 la construction d'une ligne ferrée de 50
kilomeétres d’étendue, le crédit n'a absolument
rien a voir dans cette entreprise. Les sociétaires
{actionnaires) par qui le capital est fourni, se
trouvent vis-a-vis de I'entreprise dans la méme
position o seraient les dix ou vingt capitalistes
qui réuniraient leurs capitaux pour la construc-
tion et I'exploitation en commun d'un hoétel,
d’un établissement de bains, d'une fabrique,
d'une maison de commerce. Le crédit, que la
compagnie du chemin de fer peut demander &
son entrepreneur, a son fournisseur et aux
autres personnes avec qui elle entre en rela-
tions d'affaires, est un crédit privé: il différe
pour I'étendue seulement, du crédit d'affaires
que tous les jours tout le monde demnande et
obtient. Le crédit d'entreprises ou le crédit
quasi-public n'entre dans les opérations de la
compagnie que lorsque, au lieu de demander
les capitiux supplémentaires dont elle peut
avoir besoin, aux actionnaires mémes, aux in-
téressés de l'entreprise, elle les demande an
grand public, autrement dit : quand elle ¢met
des obligations, au lieu d'émettre des actions.
Cette matiére trés-délicate et qui est loin d'étre
Justement appréciée par la grande majorité du
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public, reviendra naturellement aux articleg
Obligations et Sociétés par actions. Diso":
seulement que notre observation touchant le
crédit public s’applique €galement au erédig
d'entreprises. Pas plus qu'aux individus et ay
Trésor, on ne peut préter aux com_paénies que
I'argent qu’'on a. Parce que c¢’est une compannié
qui le demande, le crédit que donne tel ‘?ﬂpi-'
taliste en prenant 100 obligations de 500 fp
n'acquiert pas plus de pouvoir « créateut » qua
si le capitaliste avait appliqué cette somme 3
escompter & dix commercants des lettres de
change pour le montant de 50,000 fr. Pour ep-
trer dans les caisses de la compagnie, il faut
absolument que cet argent sorte de quelque
aatre caisse; maintenant, si la compagnic, par
les avantages réels et solides qu'elle offre, par-
vient, non-seulement & mobiliser et i faire en-
trer dans la circulation les capitaux momenta-
nément inactifs, mais aussi a stimuler la création
des capitaux par l'accumulation plus zéléc et
mieux soignée des épargnes, clle peut rendre
des services trés-grands a la communauté éco-
nomique. Il n'arrive pourtant que trop souvent
que, par un intérét surforcé, par I'appit des
primes et par d'autres moyens d’attraction, les
compagnies emprunteuses — le méme inconvé-
nient existe d'ailleurs pour l'argent demandé
par la voie des actions — déterminent lcs capi-
taux engagés dans des entreprises utiles a se
liquider pour courir vers ce placement plus pro-
ductif. 11 peut I'étre, pour gquelque temps du
moins, vis-d-vis du capitaliste; il ne 1'est pas
vis-i-vis du public. C'est le cas d'appliquer la
célébre antithése de Bastiat : Ce qu'on voit et
ce qu'on ne voit pas. Le public voit, par exem-
ple, le chemin de fer qui se construit a 1'aide
des capitaux ainsi empruntés, et il vante la
puissance du crédit; le public ne voit pas com-
bien languissent les entreprises agricoles et
industrielles privées d'une grande partie des
capitaux avec lesquels elles avaient travaille et’
qui seules pouvaient assurer un trafic fécond
a la voie ferrée qui se construit & leurs dépens.
Ce point sera mieux développé dans l'article
qui suit, o nous traiterons des institutions de
crédit antres que les banques et dont la
plupart sc proposcnt justement de donner tout
le développement possible au crédit d'entre-
prises ; ce sera le licu aussi de parler de quel-
ques autres applications particuliéres du cré-
dit, notamument des services qu'il peut et doit
rendre a la propricté fonciére. J. E Horn.

GREDIT (INSTITUTIONS DE). On com-
prend sous cette dénomination les établisse-
ments ayant pour but de faciliter la distribution
du crédit (vey. I'article précédent). Leur role
est forcément le role d'intermédiaires : ils re-
cueillent, n'importe sous quelle forme et par
qucls moyens, les offres de crédit pour les
porter au-devant des demandes de crédit. lls
ne se bornent pas toutefois 4 attendre 'offre et
la demande, a servir celles qui sc¢ présentent.
Ces établissements accroissent et provoquent
I'offre de credit, lorsque, par la fusion, ils
transforment en capitaux offrables les petites
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s donnent le désir de T ¢
Mon a4 des capitaux qui autrement resteraient

mand, stimulé par les
.';‘- T'accroissent d'une fagon plus directe encore

i i pui les offres de
P entreprises (ui puissent absorber
: uédi? dont ces établissements disposentou dont
W¥ils espérent pouvoir disposer.
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i leur utilité générale. Un succésdurab!g
:l?t;lxig?, ala véritgé. étre obtenu sans (u il
y ait des services réels rendus 4 la comumu-
nauté économique; il peut arriver cependant
que, durant un espace de temps plus ou moins
long, tel établissement financier ne réussisse
i satisfaire les excessives demandes: de crt‘;du
par lui sollicitées et provoquées, quen sur or;
cant également la contre-partie: en prnvoquz;n
Fussi des offces 1a ou réellement et naturelle-
ment il n'en existe point. Geci 3.1181‘1 quand
Yon améne les capitaux, par l'appat d'une ré-
munération plus facite ou plus t\yt}llante‘, a
déserter les emplois ou jusque-la ils étaient
engagés d’une maniére avantageuse pour leurs
possesseurs et pour la geneéralité. Au dix-hui-
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issements, l'esprit d'entreprise dé_.
oie une activité plus large, plus soutenue;

prsqu'ils s'occupent eux- meémes d’imagmfl:r,
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